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дання кредитів родинам, які відповідають основним вимогам надання стандарт-
них іпотечних кредитів, але не мають змогу заощадити кошти для першого внес-
ку при купівлі житла, у розширенні доступності житла з використанням коштів
іпотечних житлових кредитів. Та за умови гострих кризових перепадів у багатьох
країнах світу страхування іпотечних кредитів розглядається як один із діючих ін-
струментів для вирівнювання кризових екстремумів, що мають місце в розрізі фі-
нансової та банківської системи, тому по суті слугує для згладжування піків криз.
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Загальна постановка проблеми. На сьогоднішній день фінансовий ринок
України перебуває у стані розвитку та відновлення після глобальної фінансово-
економічної кризи 2008—2009 рр., епіцентром якої були США. Однак, попри
певні внутрішні фактори (прихід іноземних банків, підготовка до чемпіонату з
футболу Євро-2012), що сприяли зростанню та розвитку фінансового ринку
України, велика кількість експертів та аналітиків відзначають насування другої
хвилі світової фінансової кризи з епіцентром вже не в США, а в Євросоюзі, що,
безумовно, сильно впливатиме на економічну ситуацію в Україні. Першими ін-
дикаторами другої хвилі були серйозні фінансові труднощі, що нещодавно ви-
никли у деяких країн — членів ЄС (Іспанія, Португалія, Греція) після 2008—
2009 рр. Отже, слід визнати необхідність розроблення фінансових заходів, які
змогли б зменшити вплив зовнішніх негативних чинників, що набувають поши-
рення по всьому світу.
 Широкий доступ до фінансових ресурсів є однією з визначальних умов роз-
витку національного господарства. Економіка будь-якої країни на сучасному ета-
пі не може обійтися без виходу на світові ринки. Період становлення незалежно-
сті України нерозривно пов’язаний із визначенням її місця у світовій системі
господарювання і різних міжнародних інтеграційних об’єднаннях.
Незважаючи на значний рівень загальної відкритості економіки та позитивну
динаміку у подальшому включенні України до світового господарства, фінансо-
вий сектор країни відзначається слабкою взаємодією із міжнародним фінансовим
ринком, що пов’язано з недосконалістю нормативної бази та невідповідністю
субєктів фінансового ринку міжнародним стандартам. Відставання інтеграції до
світової економіки у фінансовому секторі потребує негайної корекції економічної
політики держави з метою збільшення обсягів іноземного інвестування.
Задача інтеграції до світового фінансового простору, що стоїть перед Украї-
ною, вимагає врахування особливостей сучасної структури світової економіки,
ретельного вибору та використання інструментів, які здатні забезпечити макси-
мальну швидкість та ефективність такої інтеграції і одночасно мінімізувати мо-
жливі втрати від цього процесу.
При цьому, особлива увага має бути приділена ризикам, які супроводжують
процес інтеграції національної економіки до глобального фінансового простору,
що і обумовлює актуальність дослідження перспектив Українського фінансово-
го ринку в контексті світової фінансово-економічної кризи.
Аналіз останніх досліджень і публікацій. Починаючи з 1991 року, значну
увагу з боку українських учених-економістів було приділено питанню інтеграції
України до світового фінансового простору. Серед них, зокрема, глибокі дослі-
дження економічної та фінансової глобалізації здійснили науковці О. Білорус,
Б. Губ-ський, Ю. Козак, Д. Лук’яненко, З. Луцишин, Ю. Макогон, О. Мозговий,
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В. Новицький, Є.Панченко, Ю. Пахомов О. Плотніков, А. Поручник, А. Пере-
сада, О. Рогач, Є. Савельєв, І. Софіщенко, А. Філіпенко, І. Школа та ін. Однак,
враховуючи постійні економічну та політичну нестабільність, потрібні детальні-
ші дослідження щодо практики виходу України на світовий фінансовий ринок.
Загальна мета дослідження. Метою даної статті є виявлення основних тен-
денцій розвитку фінансового ринку України та перспектив його виходу на сві-
товий рівень в умовах глобальної фінансово-економічної нестабільності.
Викладення основного матеріалу. Обґрунтування отриманих результа-
тів. За останні два десятиліття на світовому фінансовому ринку відбулися знач-
ні структурні зрушення, які докорінно змінили умови та особливості їх функці-
онування. До головних, які визначають розвиток міжнародного фінансового
ринку, на сьогоднішній день слід віднести такі:
фінансова глобалізація;
зміни в структурі попиту і пропозиції інструментів фінансового ринку;
фінансові інновації та глобальні телекомунікаційні технології;
уніфікація та стандартизація діяльності учасників фінансового ринку;
консолідація фінансового сектору та пов’язана з нею трансформація інфра-
структури міжнародного фінансового ринку;
зростання концентрації капіталу на міжнародному фінансовому ринку і змі-
на його валютної структури.
У світовій історії можна виділити 3 основних етапи інтенсивної трансфор-
мації світового фінансового ринку [1].
Перший етап (кінець XVII—початок XVIII ст.), характеризується первісним
накопиченням капіталу та настанням періоду активного розвитку капіталістич-
них товарно-грошових і ринкових відносин. З цього часу майже до кінця XIX
ст. капітал на фінансовому ринку рухався виключно в одному напрямку (з мет-
рополій у колонії), а його вивезення було переважно обмеженим і випадковим.
На другий етап (кінець XIX—середина XX ст.) припадає період, коли капі-
талістичні виробничі відносини набули значного поширення. Процес руху капі-
талу на зазначеному етапі здійснювався в двох взаємно протилежних напрям-
ках: з промислових країн до країн, що розвиваються, і навпаки. Вивезення
капіталу проявило себе як типове, загальне та систематичне явище, що характе-
ризується відносно сталими закономірностями функціонування й розвитку.
Третій етап розпочався в середині 50-х — на початку 60-х років ХХ ст. Су-
часні темпи зростання експорту капіталу в усіх його формах випереджають те-
мпи збільшення товарного експорту та темпи зростання ВВП у розвинутих
країнах. Характерною особливістю є те, що більшість країн одночасно висту-
пають у якості як експортерів, так і імпортерів капіталу. До того ж експорт ка-
піталу викликає значний за обсягами зворотний рух капіталів у вигляді відсот-
ків за кредитами, підприємницького прибутку, дивідендів за акціями.
Лише наприкінці ХХ ст. вперше за достатньо довгий проміжок часу міжнаро-
дні потоки капіталу досягли масштабів кінця ХІХ ст. Однак існує відчутна різни-
ця у потоках капіталу кінця ХХ і ХІХ століть [5]. Так, наприкінці ХІХ ст. фінан-
сові кошти використовувалися для фінансування інфраструктурних проектів,
таких як будівництво залізниць і прямих інвестицій в іноземні компанії. Такі ін-
вестиції не лише приносять прибуток, а й відкривають доступ до ринків, дозво-
МІЖНАРОДНА ЕКОНОМІЧНА ПОЛІТИКА40
ляють отримати нові технології і забезпечують професійну підготовку робітни-
ків. Однак, з’явився й інший вид капіталу — величезні фонди мобільних грошо-
вих коштів, які належать взаємним, пенсійним фондам, приватним особам і пере-
бувають у готовності миттєво перетнути кордони країн у пошуках
максимального короткострокового прибутку. Такі зміни окреслили троїстість
ключових підходів до сучасної динаміки розвитку фінансових ринків. Кожен із
цих підходів достатньо аргументований як зарубіжними, так і вітчизняними нау-
ковцями, хоча й відсутня єдність поглядів на одне й те ж явище і процес у цілому.
 Перший підхід базується на тому, що фінансовий сектор є важливою детермі-
нантою економічного зростання і зростання масштабів фінансових ринків приво-
дить до підвищення ефективності економіки в цілому (найяскравішими предста-
вниками цього підходу можна назвати М. Бінсвангера, А. Галетовика, Дж. Гурлі,
Дж. Олівієра, Е. Шоу). Інші дослідники цих питань (Дж. Тобін, Дж. Стігліц, Х.
Тітмейєр та Х. Гессе, Б. Брааш, М. Гейне і Х. Херр) трактують сучасну динаміку
як тимчасовий феномен, що піддається виправленню, а третя група вчених такі
зростаючі масштаби вважає безпосереднім результатом самої ринкової економіки
(Е. Альтфатер, Р. Гутман, Б. Емундс, Х. Мінскі, С. Стрендж, К.Г. Цин, В. Чік).
Але про важливість дослідження не лише проблеми стрімкого зростання світово-
го фінансового сектору і його наслідків, а й двоїстої природи, існування чи відсу-
тність відриву фінансового сектору від реального свідчать дослідження міжнаро-
дних фінансових установ. Країни, що відкрили свою економіку для таких
короткострокових потоків капіталу (Словакія, Румунія, Аргентина, Бразилія) від-
чули, що такі інвестиції мають певні недоліки.
Рубіж ХХ—ХХІ ст. ознаменувався колосальним ростом масштабів світового
фінансового ринку, перманентними процесами його інституційної реструктури-
зації та функціональної модифікації. Обсяги торгів на провідних фінансових
ринках, що досягли рекордних показників (табл. 1), є переконливим аргументом
того, що в умовах сучасної глобальної економіки фондовий ринок — найдина-
мічніший її сегмент.
Таблиця 1
10 НАЙБІЛЬШИХ ФОНДОВИХ БІРЖ






1 NYSE Euronext (US) 13 791 11 793 16,9
2 NASDAQ OMX (US) 4 068 3 165 28,8
3 London Stock Exchange Group 3 849 2 888 12,6
4 Tokyo Stock Exchange Group 3 655 3 277 1,8
5 NYSE Euronext (Europe) 3 248 2 295 19,6
6 Shanghai Stock Exchange 2 804 2 051 30,3
7 Hong Kong Exchanges 2 712 2 200 23,2
8 TMX Group 2 231 1 635 23,9
9 Deutsche Borse 1 622 1 106 23,9
10 BM&FBOVESPA 1 553 1 151 16,9
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Як відповідь на глобальні тенденції, в Україні було взято курс на розви-
ток повноцінного фінансового ринку і формування повного комплексу його
інфраструктури. Це, зокрема, обумовлено необхідністю виходу вітчизняних
експортерів на міжнародні фінансові ринки в якості повноцінних його грав-
ців. Послідовні дії в напрямку інтеграції до світової фінансової системи бу-
дуть слугувати запорукою радикальних вдосконалень її інфраструктури в
Україні.
Формування фінансового ринку в Україні — дуже складний процес, що охо-
плює за часом дуже тривалі терміни. Якщо говорити про розвиток ринку капі-
талів, відносно динамічно розвивався фондовий ринок. В основному це було
пов’язано з приватизацією державних підприємств.
У 1991 році був прийнятий Закон України «Про цінні папери і фондову бір-
жу» — перший офіційний законодавчий документ, що регулював створення і
діяльність фондових бірж в Україні.
У період 1992—1993 рр. з’явилися перші українські акції і перші торговці
цінними паперами. Наступним етапом розвитку українського ринку цінних па-
перів стала масова приватизація 1994—1996 років. З’являються фондові біржі:
Київська міжнародна фондова біржа, Донецька фондова біржа і починає функ-
ціонувати Перша фондова торговельна система (ПФТС). У 1995 р. отримала по-
чаток практика випуску державних цінних для покриття дефіциту державного
бюджету України. Протягом 1996 року законодавча база ринку коштовних па-
перів України була значно розширена і допрацьована.
Етап фактичного становлення ринку цінних паперів розпочався з 1997 ро-
ку. Надходження іноземних інвестицій забезпечило розвиток вторинного ри-
нку цінних паперів, що призвело до високих темпів зростання акцій україн-
ських емітентів і їх ліквідності. З’являються перші українські фондові
індекси [3].
Наступний етап розвитку фондового ринку України починається з момен-
ту прийняття Указу Президента «Про додаткові заходи щодо розвитку фон-
дового ринку України» від 26.03.2001, яким було схвалено «Основні напря-
ми розвитку фондового ринку України на 2001—2005 роки». Стосовно
кредитного ринку України, перші роки після отримання незалежності були
дуже суперечливими та характеризуються несталістю тенденцій.
Ринок міжбанківського капіталу був обмежений у значній мірі якраз
об’сягом притягнених депозитів. Унаслідок цього нові та вже функціонуючі ба-
нки прагнули залучати депозити в більшому обсязі. Отже, протягом 1993—1994
рр. відбувалося зближення відсоткових ставок за депозитами та міжбанківським
кредитом.
У процесі становлення грошового ринку було проведено дві реформи: у лис-
топаді в 1992 р. і у вересні 1996 р. Вони включали такі заходи:
— випуск до готівкового обігу тимчасової перехідної валюти — купоно-
карбованця (січень 1992 р.);
— випуск цієї ж валюти в безготівковий обіг (листопад 1992 р.);
— випуск в обіг постійної національної валюти гривні (вересень 1996 р.)
Усі зазначені заходи необхідно розглядати як послідовні етапи єдиного
процесу, третій етап якого став завершальним. У результаті цього Україна
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отримала остаточно сформовану грошову систему з постійною національною
валютою [4, 7].
До елементів інфраструктури фінансового ринку належать: правове інфор-
мативне забезпечення; інформаційна мережа; інституційна мережа (кредитно-
фінансова система); система підготовки кадрів (страхові сюрвейєри, андерайте-
ри), наукове обслуговування; аудиторська мережа; професійна етика і мова, ме-
нталітет населення.
Інформаційна складова характеризується низьким рівнем професійного ана-
лізу та рекомендацій на основі використання сучасних інформаційних систем,
особливо в галузі українізації діловодства та технічного аналізу діяльності сег-
ментів фінансового ринку.
 Законодавче забезпечення діяльності суб’єктів фінансового ринку характери-
зується низькою ефективністю. Причиною цього є недостатньо розвинена зако-
нодавча база та її нестійкість, а також часті перегляди «правил гри» на фінансо-
вому ринку. Через відсутність у законодавчих та наукових виданнях, засобах
масової інформації чіткого трактування сутності поняття «фінансовий ринок»,
проблемою є відстеження інформаційних потоків, що дають можливість оцінити
та спрогнозувати ситуацію, що складається на певних сегментах і територіальних
проявах фінансового ринку. Соціальний моніторинг фінансових можливостей та
інвестиційних уподобань населення регіонів показує, що рівень економічного, а
особливо «біржового», мислення і сприйняття ринкового фінансового механізму
громадянами України далекий від того, який вимагається для включення соціаль-
ної активності мас у функціональну систему фінансового ринку [6]. Наднизькі
показники забезпечення населення комерційно-фінансовою інформацією щодо
діяльності фінансових посередників на регіональних фінансових ринках і певний
інформаційний вакуум, що спостерігається в регіонах України, призводять до ча-
сткової присутності на фінансовому ринку потенційного інвестора економіки —
населення.
Висновки та перспективи подальших досліджень. Аналізуючи стан роз-
витку фінансового ринку України, слід визнати, що він є недостатньо розвине-
ним. Існуюча інфраструктура фінансового ринку є перехідною, незрілою, нес-
формованою, причому в кожному з елементів, які формують її зміст.
Під час першої хвилі кризи ситуація на фінансових ринках України була відбит-
тям і загальної ситуації в економіці країни, прорахунків їх регуляторів, а також
глобального економічного спаду.
Важливо розуміти, що лише комплексний підхід до вирішення труднощів
фінансового ринку держави, включаючи вдосконалення нормативно-пра-
вової бази, раціональний підхід до прийняття державних економічних рі-
шень і координованість дій усіх суб’єктів фінансової інфраструктури щодо
вдосконалення фінансового ринку України та його повноцінного виходу на
світовий рівень сприятимуть отриманню належного результату в виді виходу
держави на міжнародний фінансовий ринок у якості повноцінного його уча-
сника [8].
Саме інтеграція українського фінансового ринку до світової фінансової сис-
теми є фактором вдосконалення всіх елементів фінансової інфраструктури
України, що відкидає агрументи проти її здісннення.
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АНОТАЦІЯ: У статті розглянуто питання аналізу міжнародного фондового ринку,
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